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Automatisiertes Bezahlen  
als Lackmustest  
für einen „Digital Euro“

Udo Milkau

Schon heute ist – bis auf Bargeld – jede 
Zahlungsverkehrstransaktion elektro-
nisch oder, wenn man es lieber so be-
zeichnen mag, vollständig „digital“. 
Selbst wenn man nach einer digitalen Al-
ternative zum anonymen Bargeld sucht, 
dann braucht man nur an die früheren 
Telefonkarten oder an „namenlose“ Pre-
paid-Karten zu denken, wobei letztere 
dann aus Gründen der Geldwäscheprä-
vention stark reglementiert wurden. Und 
auch den 500-Euro-Schein hatte man aus 
ähnlichen Beweggründen auslaufen las-
sen. Warum braucht man also einen 
 „Digital Euro“? Welchen Nutzen hätten 
Konsumenten, Händler oder Unterneh-

men davon? Und nicht zuletzt: Wer soll 
das bezahlen, wer hat so viel Geld – um 
einen neues Geldformat in Europa einzu-
führen?

Bei der plötzlichen Euphorie um einen 
„Digital Euro“ wird eine solche Option 
meist aus der Sicht des grundsätzlich 
Machbaren diskutiert, aber weniger aus 
der Perspektive des konkret Nützlichen. 
Daher soll dieser Beitrag einen „Digital 
Euro“ hinsichtlich des messbaren Nutzens 
für die Kunden näher beleuchten. Natür-
lich sollte nie vergessen werden, dass in 
den Zeiten der Pferdekutsche niemand 
nach einem „Automobil“ gerufen hatte, 
und noch vor wenigen Jahren war ein 
Mobiltelefon zum Telefonieren da – bis 
Apple mit dem iPhone viele alte Gewiss-
heiten über den Haufen warf. Innovatio-

nen stellen immer bewährte Gewohnhei-
ten auf den Prüfstand, aber ebenso sind 
„herbeigeredete“ Innovationen meist 
eine Wunschvorstellung fernab der 
marktwirtschaftlichen Realität.

Wettbewerb zwischen Regionen  
und Zahlungsinstrumenten

In Europa hat die schon einigen Jahren 
geführte Diskussion zu Central Bank Digi-
tal Currencies (CBDC) durch den Vor-
schlag der Europäischen Zentralbank zu 
einem „Digital Euro“ neuen Schwung be-
kommen (ECB, 2020). Parallel dazu ist in 

China und in den USA die Entwicklung 
anders vorangeschritten – sowie durch-
aus nicht zu unterschätzen, aber auch 
nicht ganz vergleichbar in Lateinamerika 
und Afrika. Während die People‘s Bank 
of China schon 2020 abgestufte Feldtests 
mit CBDC durchgeführt hat (in deren Va-
riante als Digital Currency/Electronic Pay-
ment oder „DC/EP“), haben in den USA 
verschiedene Anbieter Pilotversuche mit 
vollautomatischem Bezahlen in Geschäf-
ten oder an der Tanksäule gestartet.

Dagegen ist man in Deutschland an fol-
gende Aussage erinnert: „Es ist erstaun-
lich, wie viele Unternehmen im Zeitalter 
der Elektronik und der Automatisierung 
in der Lohnabrechnung und Lohnauszah-
lung Verfahren anwenden, die eigentlich 
in die Zeit des Tagelohns gehören.“ Mit 

dieser Bemerkung leitete der Industrie-
fachmann Karl Weisser 1959 sein Buch 
über „Bargeldlose Lohn- und Gehaltszah-
lung“ ein – die Geburtsstunde des Ge-
haltskontos in Deutschland, welches 
durch die Initiative von innovativen Un-
ternehmen Einzug hielt. Davon kann 

-
zienz und Automatisierung den Lackmus-
test für jede Innovation im Wettbewerb 
zwischen Bezahlsystemen darstellen.

Kein akuter Bedarf  
am Markt

Das Konzept eines Wettbewerbs zwi-
schen Bezahlinstrumenten wurde von 
Brunnermeier et al. (2019) im lesenswer-
ten Arbeitspapier „The Digitalization of 
Money“ gegenüber anderen Formen des 
Wettbewerbs bei Geld und insbesondere 
zwischen Währungen abgegrenzt. Auch 
ein „Digital Euro“ wäre immer noch ein 
Euro und keine eigene Währung. Und er 
wäre auch kein „privates Geld“, wie dies 
Friedrich A. von Hayek 1976 beschrieben 
hatte.

Die Wahlmöglichkeit beim Bezahlen hat-
te kürzlich auch Ida Wolden Bache 
(2020), Deputy Governor der norwegi-
schen Zentralbank, in ihrer Rede bei der 
Norway‘s Payments Conference im Kon-
text von Bargeld beschrieben: „These 
[cash as contingency, as credit risk-free 
alternative, as legal tender] are characte-
ristics that are important to society, but 
that the individual user does not necessa-
rily prioritise in their choice of payment 
solution.” Obwohl der Bargeldanteil am 
Point of Sale in Norwegen im Herbst 
2020 auf nur noch 4 Prozent gefallen 

„Herbeigeredete Innovationen sind meist eine  
Wunschvorstellung fernab der Realität.“
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war, sehen Kunden darin scheinbar kein 
Problem, und auch Ida Wolden Bache 
stellte für Norwegen fest: „The lack of 

is no acute need to introduce a CBDC.”

Symbolpolitik vor Nutzen?

Betrachtet man alle verfügbaren „elek-
tro nischen“ Bezahlinstrumente (verglei-
che Abbildung), können Konsumenten 
schon heute – selbst ohne die kürzlich 

von der Europäischen Kommission vorge-
schlagenen „digitalen“ Formate – zwi-
schen verschiedenen Formaten wählen: 
von Kartenzahlungen über Sepa inklusive 
Sepa Instant Payments bis zu verschiede-
nen Formen von E-Money wie unter an-
derem Prepaid-Cards. Dabei sind die Kon-
ten-basierten Instrumente mit Einlagen 
bei Geschäftsbanken (Girokonten) durch 
die EU-Einlagensicherung bis zu 100 000 
Euro faktisch „risikofrei“, mit Karten 
kann jeder im Handel „sofort“ bezahlen, 
mittels Sepa Instant Payments sind mitt-
lerweile bis zu 100 000 Euro „instantan“ 
in maximal zehn Sekunden überweisbar 
und mit den Prepaid-Cards kann man so-
gar Taschengeld „digital“ ausgeben.

Daher ist Yves Mersch (2020) zuzustim-
men, dass Überlegungen zu einer CBDC 
eher vorbeugender Natur sind: „The lack 
of a concrete ‚business case‘ for a CBDC 
at present should and does not stop us 
from seriously exploring the optimal de-
sign of a CBDC so that we will be well 
prepared should we ever take a policy 
decision to issue a digital currency.“ Und 
ohne konkreten Business Case und ohne 
Anforderung von Kunden, Händlern oder 
Industrie wäre eine Entscheidung für ei-
nen „Digital Euro“ genau dies: eine poli-
tische Entscheidung im globalen Wettbe-
werb.

Da der Vorschlag der Europäischen Kom-
mission zu einer „Markets in Crypto-As-
set Directive“ (MiCA) vom 24. September 
2020 mit einem entsprechenden Rechts-
rahmen selbst Emittenten und Dienstleis-
ter von sogenannten Stablecoins, wie 
zum Beispiel „Libra“, in eine eindeutige 
Regulierung einbinden würde und alle 
entsprechenden Bezahlinstrumente kei-
ne privaten „Währungen“ wären, son-
dern in staatlichen Währungen denomi-
niert sind, lässt sich nur hoffen, dass kein 
politischer Entscheider durch gewisse Be-
fürchtungen (vergleiche zum Beispiel Pa-
netta, 2020b) zu vorschnellen Aktionen 
verleitet wird.

Blickt man aber wieder nach China und 
den USA, so zeigt sich anhand der Ent-
wicklung zu integrierten zentralen Be-
zahlplattformen oder integrierten über-
greifenden Prozessketten, dass dort die 

Automatisierung des Bezahlens mit Nut-
zen für die Beteiligten der Treiber der 
Entwicklung ist, und nicht eine eher ab-
strakte Diskussion um die isolierte Ausge-
staltung von Bezahlinstrumenten. Dabei 
bezahlt man dort aus Konsumentensicht 
mittlerweile einfach mit Alipay oder 
 Wechat  Pay beziehungsweise mit Apple 
Pay, Google Pay oder mit Alexa oder hat 
gleich seine priorisierte Bezahlmethode bei 
Amazon, Uber oder Starbucks hinterlegt.

Nutzen stiften

Dagegen ist in Europa nicht einmal ein 
„Digital Euro“ der Kern des Problems, 
sondern der sozusagen aus „analogen“ 
Zeiten stammende Rechtsrahmen mit der 
Payment Services Directive (PSD2) inklusi-
ve nachgelagerter Ausführungsbestim-
mungen der „Strong Customer Authenti-
cation“ (SCA als Commission Delegated 
Regulation 2018/389 vom 27. November 
2017). In der SCA haben sich letztlich Vor-
stellungen zementiert, dass jeder Bezahl-
vorgang individuell durch den Konsu-
menten freizugeben ist. Zwar kennt auch 
die SCA eine ganze Menge von Ausnah-
men,1) aber schon diese Denkrichtung 
verweist Europa im globalen Wettbe-
werb um moderne Bezahlsysteme zurück 
ins letzte Jahrhundert.

So wie führende E-Commerce-Händler 
schon seit Langem einem Erstkunden in-
dividuell Bezahlmöglichkeiten in Echtzeit 

-

und so weiter – so sollten im digitalen 
Zeitalter auch Bezahlinstrumente von 
Banken durchdacht sein. Wie beim Uber-
Taxi oder beim Check-out bei Amazon 
möchten Kunden doch eigentlich nur 
„aussteigen“ – und alle nachgelagerten 
Vorgänge sollten automatisch ablaufen. 
Ebenso sollte der Bezahlvorgang beim 
Händler vollständig in dessen Prozessket-
ten integriert sein. Gleiches gilt auch im 
Geschäftsverkehr zwischen Firmenkun-
den wie bei der Lieferung für eine Bau-
stelle oder für ein Restaurant.

Natürlich kann man auch heute schon – 
wiederum unabhängig von einem Digital 

Dr. Udo Milkau

Digital Counselor, Frankfurt am Main

Wo China und andere Staaten bereits experi-
mentieren, zaudert Europa noch. Europäische 
Zentralbanken und deren Vertreter betonen 
immer wieder, dass sie – vonseiten der Nach-
frage – keinen Bedarf für eine digitale Zentral-
bankwährung sehen. Um allerdings im globa-
len Politikumfeld nicht zurückzufallen, werden 
beispielsweise in Schweden Versuche und im 
Euroraum wenigstens eine Konsultation zum 
Thema unternommen. Dabei geht es meist um 
die Machbarkeit der technischen Ausgestal-
tung solcher Digitalwährungen. Dass sie tech-
nisch möglich sind, beweisen Feldversuche in 
anderen Staaten. Selten wird jedoch die Frage 
des Nutzens beantwortet. Udo Milkau wägt im 
vorliegenden Beitrag die Kosten und Nutzen 
einer Implementierung einer digitalen Zentral-
bankwährung ab. Zudem führt er das Beispiel 
der „Digitalisierung“ bestehender Regularien 
ins Feld, um aufzuzeigen, wie sich abseits einer 
Digitalwährung Potenziale einer digital ver-
netzten Welt des Zahlungsverkehrs ausschöp-
fen ließen. (Red.)
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Die automatischen Mautsysteme für Au-
tobahnen mögen hier nur ein Beispiel, 
aber auch eine gute Blaupause sein. Aus 
Sicht der Nutzer – Konsumenten, Händler 
oder Industriekunden – ist es dabei ohne 
Belang, ob ein „Digital Euro“ ein Token 
in einem Wallet auf einem Mobiltelefon 
wäre oder ein Eintrag in einem „Zentral-
bankkonto für alle“ (Bindseil, 2020) mit 
Zugang über eine App auf einem Mobil-
telefon.

Aus Kundensicht ist einfach das Logo auf 
dem Mobiltelefon „seine“ Bezahlmetho-
de: ob Apple Pay, Google Pay, Samsung 
Pay, Amazon Pay, Alipay, Wechat Pay, 
Grab Pay oder vielleicht in Zukunft sogar 
Facebook’s Calibra. Wenn Kunden heute 
die Girocard immer noch als „EC-Karte“ 
bezeichnen, zeigt dies beispielhaft, dass 
die Darstellung gegenüber den Kunden 
zählt und nicht die Details unter der 

deren Prozesse zu unterstützen und ei-
nen automatisierten Ablauf zu ermögli-
chen, aber nicht eine zweitbeste Kopie 
von schon etablierten Verfahren noch-
mals nachzubauen.

Ein Business Case  
für den „Digital Euro“?

Ein Digital Euro mit den prozessualen 
Merkmalen von Bargeld würden letztlich 
alle Probleme von Bargeld emulieren und 
dabei auch die Kosten analog der Bar-
geld-Logistik für alle Beteiligten entlang 
der gesamten Ver- und Entsorgungskette 

aus der analogen in die digitale Welt 
transferieren. Dagegen sollte laut einer 
Formulierung im Report der EZB (2020) 
ein Digital Euro „free of charge for basic 
use by payers“ sein. Im Umkehrschluss 
kann dies nur bedeuten, dass – eben wie 
bei Bargeld – der Handel und die Banken 
die operativen Kosten tragen müssten, 
ohne dass entgegenstehende Vorteile er-
kennbar wären.

Verschiedentlich ist sogar davon die 
Rede, dass ein Digital Euro einfach „cost-
less“ wäre. So hatte Fabio Panetta 
(2020a) in einer Rede bei der ECB Confe-
rence „A new horizon for pan-European 
payments and digital euro“ zusammen-

gefasst: „A digital euro would make digi-
tal central bank money accessible to 
everyone. It would provide access to a 
simple, costless, risk-free and trusted di-
gital means of payment that is accepted 
throughout the euro area.” Nur bleibt 
die Frage, wer dann die Betriebskosten 
für eine solch umfassende Lösung zu tra-
gen hätte.

Unabhängig vom technologischen De-
sign eines „Digital Euro“ (Token-basiert 
in zur Verfügung zu stellenden Wallets, 
Zentralbankkonten für alle Nutzer, Regis-
ter bei Geschäftsbanken „im Auftrag“ 
und in den Büchern der Zentralbank et 
cetera) kommen auch noch entsprechen-
de Investitionskosten hinzu, welche bei 
einem System für perspektivisch 500 Mil-

Dabei sind die ebenso notwendigen Mar-
keting- und Kommunikationskosten, um 
einem Logo eines „Digital Euro“ die ent-
sprechende Aufmerksamkeit und Akzep-
tanz in Europa zu verschaffen, noch gar 
nicht angesprochen.

Ein kaufmännischer Business Case für den 
„Digital Euro“ hängt daher von einer Au-
tomatisierungsrendite ab, welche den 
Kosten gegengerechnet werden könnte. 
Dies kann wiederum nur durch eine Inte-
gration in übergeordnete Prozessketten 
erreicht werden, und auch ein „Digital 
Euro“ müsste sich im marktwirtschaft-
lichen Wettbewerb mit schon existie-
renden und möglicherweise künftigen 

Bezahlinstrumenten bewähren – eine 
Benchmark kann hier eine „digitale“ Zah-
lungsinitiierung via Schnittstelle („API“) 
zu einem Girokonto mit Sepa Instant Pay-
ment und direkte Abwicklung in Zentral-
bankgeld (via „TIPS“) sein. Es wird ein kri-

tischer Erfolgsfaktor sein, wie aus einem 
isolierten Bezahlinstrument eine prozess-
übergreifende Automatisierung generiert 
werden kann.

Chancen in der Automatisierung

Dabei kann ein Lerneffekt aus der Früh-
phase der Sepa-Entwicklungen herange-
zogen werden. Denn anfangs gab es eine 
Erwartungshaltung, dass durch Zusatz-
services – Additional Optional Services 
(AOS) genannt – Banken eine Chance für 
neue Ertragsquellen und damit eine De-
ckung der Investitionskosten haben soll-
ten. Bis auf wenige Nischen wurde diese 
Hoffnung aber enttäuscht.2) Da aktuell 
kein konkreter Mangel an „digitalen“ 
Bezahlinstrumenten zu erkennen ist und 
diese real-time (Sepa Instant Payments), 
quasi risikolos (EU-Einlagensicherung) 
und einfach verfügbar sind (Girokonten 
mit nachgelagerter Abwicklung via Tar-
get Instant Payment Settlement „TIPS“), 
scheint ein greifbarer Nutzen für konkre-
te Szenarien mehr als notwendig zu sein.

Beispielsweise sind End-to-end-Lieferpro-
zesse in der Industrie oft von einer hohen 

-
lungen werden kurzfristig abgeändert, 
Lieferungen umdirigiert oder verspäten 
sich, Mengen bei Flüssigkeiten oder 
Schüttgut variieren. Eine Automatisie-
rung der Zahlungen für die erfolgte und 
bestätigte Lieferung inklusive Abgleich 
gegen die Bestellhistorie könnten die 
Waren- und Finanzströme synchronisie-
ren.3) Unter dem Regime von PSD2/SCA 
stellt es sich aber schwierig dar, dass ein 
Prozess „aus sich selbst“ heraus automa-
tisch eine Zahlung für einen Firmenkun-

„Eine Entscheidung für einen „Digital Euro“ wäre derzeit  
eine politische Entscheidung im globalen Wettbewerb.“

„Es bleibt die Frage, wer die Betriebskosten  
für eine umfassende Lösung zu tragen hätte.“
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den auslöst: Entweder müsste im Sinne 
eines „Payment Initiation Service Provi-
ders“ ein Dritter lizenziert sein und je 
Transaktion eine Zustimmung des Zahlers 
einholen oder ein Firmenkunde müsste 
nach dem Ausnahmetatbestand in der 
SCA zu „Secure corporate payment pro-
cesses and protocols“ die Transaktionen 
in einem separaten Einzelschritt via EBICS 
bei Banken einreichen oder es müssen 
komplizierte Konstrukte mit Vorab-Be-
auftragung von Zahlungen beziehungs-
weise Hinterlegung von Liquidität (zum 
Beispiel als E-Money) aufgebaut werden.

Nun ist teilweise die Idee zu vernehmen, 
dass ein „Digital Euro“ als „program-

mierbares Geld“ sowohl solche Probleme 
lösen würde als auch Bezahlvorgänge 
von Maschine-zu-Maschine eine (neue) 
Einnahmequelle darstellen könnten. Was 
ist von solchen Ideen zu halten?

Ein „Digital Euro“ als 
„programmierbares Geld“?

Nun ist es das erste Missverständnis, dass 
Geld etwas „von selbst“ tun könnte. Geld 
hat weder innere Eigenschaften noch 
Denkvermögen oder einen eigenen Wil-
len. Es ist auch nicht „programmierbar“, 
sondern existiert einfach: als physisches 
Bargeld oder als elektronischer Eintrag in 

einem Speicher, einem Kontenbuch oder 
einem Token Ledger. Außerdem gibt es 
heute schon „programmierte“ Zahlungen, 
aber eben nicht „programmiertes Geld“: 
vom einfachen Fall des Dauerauftrags 
über die schon erwähnten automatischen 
Mautsysteme oder Bezahlen im Parkhaus 
via Smartphone-App oder früher mit der 
Geldkarte (bis auf das manuelle Hinein-
stecken) bis hin zu Firmenkundenpor-
talen mit angebotenen Schnittstellen 
(„API“) zum Online-Banking mit einer 
Zahlungsinitiierung durch die Kunden.

Eine wirklich prozessübergreifende Auto-
matisierung hängt aber meist von den re-
gulatorischen Rahmenbedingungen ab, 
und ein „Pay at the Pump“ an der Tank-
stelle mit einem Personal Assistant (als 
Service eines Dritten) würde in Europa im 
Spannungsfeld mit den Anforderungen 
der PSD2/SCA stehen. Dabei macht es 
auch keinen Unterschied, ob die Euros 
auf einem Girokonto liegen, auf einem 
potenziellen Zentralbankkonto für alle 
oder als E-Money auf einem entsprechen-
den Speichersystem; die Automatisierung 
würde aus dem „digitalen“ Überweisen 
diese Euros durch den Personal Assistant 
entstehen, ohne dass ein Mensch diese 
Transaktion anstoßen oder bestätigen 
müsste.

Eine Frage der Haftung

Das zweite Missverständnis ist eine Ver-
mischung von drei unterschiedlichen An-
sätzen: Automatisierung versus Risiko-
transformation versus Maschine-zu-Ma-
schine-Zahlungen (vergleiche Milkau, 
2020):

1.  Wie erwähnt, so scheitert eine über-
greifende Automatisierung meist an den 
rechtlichen Rahmenbedingungen. So be-
steht das Narrativ eines „Kühlschranks 
mit automatischer Nachbestellung“ seit 
vielen Jahren, aber ohne jemals Wirklich-
keit geworden zu sein. Selbst die rund 
fünf Jahre alte Entwicklung von Samsung 
ermöglicht nur, dass Kunden über ein Dis-
play am Kühlschrank Lebensmittel bestel-
len können. Auch der „Dash“ Botton von 
Amazon hatte vor deutschen Gerichten 
keinen Bestand gehabt, da den Kunden 

* mit einer Unterteilung in „traditionelle“ und „digitale“ Formate, wobei aber bis auf Bargeld alle 
Formate mit elektronisch in Registern (oder auch magnetisch auf Karten) gespeicherten Daten trivialer-
weise „digital“ sind. Die stark umrandeten Instrumente stellen die heutigen Auswahlmöglichkeiten der 
Kunden dar, während die gestrichelt umrandeten Instrumente dem Vorschlag der Europäischen Kom-
mission zu einer „Markets in Crypto-Asset Directive“ (MiCA) vom 24. September 2020 entnommen sind. 
Die Instrumente sind nach den Risiken beziehungsweise Schutzniveau für die Konsumenten geordnet.
1)  Für Geschäftsbanken bei ECB/Eurosystem (Target2-Konten)
2)  Technische Realisierung offen (Token- oder Konten-basiert; wobei „Token“ keineswegs dezentral 
sind, da mittels „Distributed Ledger Technology“ zwar Bücher verteilt/redundant sind, aber eine ein-
heitliche „logische“ Buchhaltung darstellen. Der Unterschied zwischen Token-Registern oder Konten-
Registern liegt dann darin, ob zuerst die Authentizität des Tokens oder des Kontoinhabers steht und 
erst danach der Anspruchsberechtigte oder der Kontensaldo zugeordnet wird.)
3)  Für einen Konten-basierten Ansatz wurden verschiedene Begrenzungen von „Zentralbankkonten für 
alle“ wie speziell ein Limit oder eine (negative) Incentivierung mit einer abgestuften Struktur mit unter-
schiedlichen Verzinsungen vorgeschlagen (vergleiche Bindseil, 2020).
4)  Gemäß E-Money Directive (EMD2 vom 16. September 2009)
5)  Gemäß Markets in Crypto-Asset Directive (MiCA; Vorschlag vom 24. September 2020)
6)  Hierunter fallen auch Dienstleistungen hinsichtlich Bitcoin etc., da MiCA die Emittenten und Dienst-
leister reguliert. Das heißt, auch Dienstleistungen für Instrumente ohne jeden Substanz- oder Nutzwert 
und nur mit einem Spekulationswert wie Bitcoin sind insofern von der MiCA eingeschlossen.
7) Schon am 14. Juni 2019 meldete das isländische Start-up-Unternehmen „Monerium ehf.“, dass es von 
der Financial Supervisory Authority of Iceland eine E-Money-Lizenz erhalten habe, um entsprechende 
Token auszugeben. Über den Passport-Mechanismus der European Economic Area gelten diese Token 
auch in der EU als E-Money.
Quelle: Udo Milkau

Übersicht über die untereinander im Wettbewerb  
stehenden Formate von Bezahlinstrumenten*

Traditionelle Formate Digitale Formate Risiken bzw. Schutzniveau

Bargeld
Einlagen in Zentralbank-
geld1)

„Digital Euro“ (CBDC2) 3)) Forderung gegen Zentral-
bank (per def. „risikolos“)

Konten-basiertes Giralgeld mit Zahlungsverkehr als:
–   Sepa (Überweisung, Lastschrift und „sekun dären“  

Formaten wie Paypal oder One-Click-Checkout bei  
Amazon, wo gerade in Deutschland oft eine  
„unsichtbare“ Lastschrift dahinterliegt)

–  Sepa Instant Payments
–  Kartenzahlungen

Forderung gegen  
Geschäftsbank mit Einlagen-
sicherung (d.h. bis 100 000 
Euro „risikolos“)

E-Geld (E-Money, inkl.  
Prepaid Cards)4)

E-Money Token5) Forderung gegen Emitten-
ten (mit Kontrahentenrisiko)

ähnlich Geldmarktfonds Stablecoins5) Vertragliche Ansprüche  
und Mindestschutz4)

ähnlich Crowdinvestment Crypto-Assets 5) 6)  
4)

ähnlich Voucher oder Jeton Utility Token5)7) Zugang zu einem Gut oder 
Service mit Vorauszahlung
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nicht auch noch der Preis für konkludente 
Trivialitäten und eine Widerrufsmöglich-
keit dargestellt wurde.

2.  Eine Risikotransformation bei singulä-
ren Transaktionen zwischen sich unbe-
kannten Firmen hat nichts mit „Bezahlen“ 
zu tun, sondern mit der banktypischen 
Funktion entsprechende Betrugs-, Liefer-, 
Ausfall- oder Insolvenzrisiken überneh-
men, bewerten und absichern zu kön-
nen. Selbst wenn eine Geschäftstrans-
aktion via Protokoll einer „Blockchain“ 
synchronisiert wird, dann übernimmt 
 irgendeine (und hoffentlich auch bei 
Streitfällen rechtlich verantwortlich zu 
machende) Entität eine Treuhandfunk-
tion4), um die Liquidität vorab zu allokie-

freizugeben. Man kann über in der Regel 
zentralisierte Plattformen den Informa-
tionsaustausch verbessern, aber bezah - 
len muss immer noch der Endabnehmer 
(vorab, synchron oder gemäß Zahlungs-
ziel).

3.  Ganz grundsätzlich gilt, dass Maschi-
nen weder wirtschaftliche Akteure noch 
„Legal Entities“ sind, da sie mangels eige-
nem Willen und eigener Verantwortung 
immer nur einer Ex-ante-Programmie-
rung von Menschen folgen – also immer 
nur Stellvertreter sein können, welche im 
Namen und auf Rechnung von natürli-
chen oder juristischen Personen etwas 
„ausführen“ dürfen. Dabei spielt es auch 
keine Rolle, wie man eine solche Pro-
grammierung nun nennen mag: ob Com-
puterprogramm, Software, Script, Stored 
Procedure oder Smart Contract – alles 
sind nur Programmierungen durch Men-
schen als die Verantwortlichen für alle re-
sultierenden Folgen ihrer Handlungen.

Machine-to-Machine mit  
bekannten Modellen

Betrachtet man letzteren Punkt, so sind 
immer die rechtlichen Aspekte wie For-
derung (= schuldrechtlicher Anspruch), 
Finalität (vergleiche Diskussion zu Sepa 
Instant Payment), Rückstellungen in der 
Bilanz (wie bei „Loyalty Points“), Insol-
venzrecht und viele mehr zu beachten. 
Geht man aber einmal rein von der prak-

tischen Seite an „Machine-to-Machine 
Payments“ (M2M) heran, so lassen sich 
insbesondere drei Anwendungsbereiche 
abstrahieren:

–   Smart Home (das heißt Privatkunde- 
zu-Business)

–   Smart Factory (das heißt Beziehungen 
zwischen Firmen)

–   Smart City/Smart Mobility (das heißt 
wechselnde Beziehungen und öffent-
licher Kontext)

Ohne alle Details würdigen zu können, 
so kann man dazu vereinfachend festhal-
ten:

–  Im Bereich von „Smart Home“ (mit dem 
Privatkunden als Zahlungsauslöser) endet 
man in der Regel bei Abonnement- oder 
Stammkunden-Modellen, ob es sich nun 

Stromanbieter oder Einkaufkörbe bei 
Amazon handelt. Dazu bedarf es keines 
„Digital Euro“.

–  Bei „Smart Factory“ gibt es schon seit 
langen Pay-per-Use-Lösungen wie für Ga-
belstapler oder Flugzeugturbinen („Pow-
er by the Hour“) und mittlerweile auch 
für Maschinennutzung („Pay per Part“) 

-
lung je damit hergestelltem Teilstück. 
Hier würden viele einzelne Zahlungen 
eher stören.

„Smart Mobility“ endet man schnell bei 
den bekannten (und heute proprietären) 
Mautsystemen. Selbst ein „autonomes E-
Auto“ beziehungsweise fahrerloses E- Taxi 
hätte einen Verleiher oder Betreiber, wel-
cher auf der einen Seite Verträge mit 
Stromlieferanten/Distributoren, Werkstät-
ten oder Software-Anbietern abschließt, 
und auf der anderen Seite mit Privatkun-
den deren Nutzung beziehungsweise mit 
Firmen deren Fahrzeugpools abrechnet.

Auch wenn es in speziellen oder theore-
tisch konstruierbaren Einzelfällen davon 
Abweichungen geben mag, so fallen 
doch fast alle „Machine-to-Machine Pay-
ments“ im Rahmen von wiederkehren-
den Beziehungen an, was die Diskussion 
von einzelnen M2M-Zahlungen auf die 
allgemeine Automatisierung von Prozess- 
und Bestell-Lieferung-Abrechnungs-Ket-
ten zurückführt. In keinem Fall wäre ein 
„Digital Euro“ von direktem Nutzen, 
während eine „Digitalisierung“ der be-
stehenden Regulierung im Sinne von 
PSD2/SCA eine deutliche Automatisie-
rungsrendite ermöglichen könnte.

Wenn man aber unabhängig von heute 
greifbaren Beispielen ein Bezahlen zwi-
schen Maschinen im Internet of Things 
(IoT) mit einer sehr großen Zahl von De-
vices (als Stellvertreter der jeweiligen Be-
treiber) und noch mehr Transaktionen 
zwischen diesen als gegeben voraussetzt, 
dann scheiden aufgrund der dann sehr 
hohen Transaktionsvolumen zentrale Lö-
sungen wie Girokonten, Kartenkonten, 
Zentralbankkonten oder auch Distribu-

ted-Leger (mit einem logisch-zentralen 
Register, in welchen alle Transaktionen 
aller Teilnehmer in allen Replikationen 
redundant gespeichert werden) aus. Hier 
werden dezentrale Transaktionsprotokol-
le „at the edge“ des Netzes benötigt, 

„off-chain“) arbeiten. Schon die alte 
Geldkarte hatte ja solches „lokales“ Be-
zahlen am Automaten als Einsatzszena-
rio gehabt. Solche lokalen Machine-to-
Machine-Payments sind somit der 
Antagonist zur Automatisierung von 
übergreifenden Prozess- und Bezahlket-
ten.

Über den eigenen Horizont

Bei der aktuellen Debatte ist festzustel-
len, dass vorsorgliche Vorarbeiten für 
künftig Gestaltungsoptionen von CBDC 

„Eine prozessübergreifende Automatisierung hängt meist  
von den regulatorischen Rahmenbedingungen ab.“
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„Eine Digitalisierung der bestehenden Regulierung könnte  
eine deutliche Automatisierungsrendite ermöglichen.“

sich mit konkreten Anforderungen der 
potenziellen Nutzer an einen „Digital Euro“ 
überlagern. Es ist mandatskonform und 
legitim von Zentralbanken, sich über eine 
mögliche Zukunftsentwicklung im Zah-
lungsverkehr Einsichten zu verschaffen 
und Szenarien zu diskutieren. Man kann 
sich aber nochmals Ida Wolden Bache ins 
Gedächtnis rufen: „no acute need to in-
troduce a CBDC” – selbst für Norwegen 
mit nur noch 4 Prozent Bargeld quote.

Auch wenn es oft schwerfällt, so bietet es 
sich an, ausnahmsweise einmal zur Seite 
zu treten, von den eigenen Denkmustern 
etwas Abstand zu nehmen und – durch-
aus – von den Entwicklungen in China 
und in den USA zu lernen. Man muss die 
Bigtech-Unternehmen ja nicht mögen, 

Logik auf. Und sie wissen diese zu ihrem 
eigenen Vorteil und zum Vorteil der Kun-
den durch Optimierung und Innovatio-
nen zu nutzen, was letztlich der Kern von 
Marktwirtschaft ist. Ebenso wäre es ein 
Ansatz für einen „Digital Euro“, heute 

 Bezahlprozessen in Europa aufzuzeigen 
und – zum Nutzen aller Bürgerinnen und 
Bürger – abzustellen.

Die Entwicklung in China zu bewerten ist 
immer schwierig, aber man kann speku-
lieren, dass auch die wahrscheinliche Ein-
führung von DC/EP nicht gegen die Be-
zahlplattformen von Alipay und WeChat 

Nutzung dieser Plattformen als Kunden-
zugangskanal. Wenn man – mit viel Vor-
sicht – den aktuellen Trubel um den kurz-
fristig von der Börse in Shanghai 
gestoppten IPO von Ant Financial (Alipay) 
in diesem Kontext einzuordnen versucht, 
dann scheint das Kernproblem eine Be-

-
tät in diesem System und ein Problem mit 
den daraus vergebenen Konsumenten-
krediten zu sein, aber weniger mit diesen 
Plattformen für das Bezahlen inklusive 

 aller damit verbundenen Services. Eine  
DC/EP als Zentralbankgeld würde – und 
nochmals mit der Betonung aller Unge-
wissheit – hier die Kontrolle durch den 
Staat sicherstellen, die Risikoposition der 
Konsumentenkredite begrenzen helfen 
und dennoch die hochintegrierten und kun-
denorientierten Bezahlplattformen nicht 
infrage stellen.

Kosten-Nutzen-Abwägung

Wenn man nun in Europa einen Digital 
Euro zusätzlich, parallel oder unter Um-
ständen auch verdrängend zu Sepa Ins-
tant Payments angehen möchte, dann 
wird am Ende ein messbarer Nutzen für 
die Nutzer – Konsumenten, Händler, Un-

ternehmen – gegen die Investitions- und 
Betriebskosten aufzurechnen sein: „Wer 
soll das bezahlen, wer hat so viel Geld?“

Nur aus einer Automatisierungsrendite 
könnten sich ein Business Case darstellen 
lassen, wenn man dazu eine Rahmenbe-
dingung berücksichtigt: „Automatisie-
rung = Rechtsrahmen + Schnittstellen“. 
Dagegen wären alle heute schon vorhan-
denen Vorteile für alle Konsumenten, 
Händler und Unternehmen durch existie-
rende Bezahllösungen abzuziehen. Doch 
nur eine „zweitbeste“ Lösung gegenüber 
diesen schon bestehenden Angeboten 
für das „digitale“ Bezahlen aufzubauen 
– von Paypal und Alipay über Amazon 
One-Click-Check-Out bis zum Bezahlen 
bei Uber oder Starbucks –, das werden 
weder Konsumenten honorieren, noch 
werden Händler oder Unternehmen da-
rin einen Sinn sehen.

Letztlich wird es der Lackmustest für ei-
nen „Digital Euro“ sein, ob dieser jen  - 
seits theoretischer Überlegungen einen 
konkret messbaren Nutzen im digitalen 
 Zeitalter zu schaffen vermag. Und dies 
bedeutet, einen „Digital Euro“ von abs-
trakten Denkmodellen auf die Ebene ei-

Fußnoten
1)  Vgl. Chapter III mit: Contactless payments at 
point of sale (< 50 Euro), Unattended terminals for 

-
ries, Recurring transactions, Credit transfers bet-
ween accounts held by the same natural or legal 
person, Low-value transactions (< 30 Euro), Secure 
corporate payment processes and protocols
2)  Wie Ulrich Bindseil (Director General, Market In-
frastructure and Payments, ECB) bei dem Online-
Webinar „EU payments at cross-roads: what strate-
gy for the future?“ der European Banking Federa-
tion am 19. November 2020 ausführte, sollte ein 
„Digital Euro“ der Zentralbank Synergie mit dem 
privatwirtschaftlichen Bankensektor haben, wobei 
er dies sinngemäß mit „the private sector to mana-
ge the front-end“ ausführte. Ob die Bereitstellung 
eines entsprechenden Front-end beziehungsweise 
Wallets aber ein Business Case oder nur ein Kosten-
faktor sein würde, bleibt offen.
3)  Vgl. auch den Gaia-X Use Case „Stable Supply 
Chain Finance“ unter Federführung des Fraunhofer-

https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Artikel/Digita-
le-Welt/GAIA-X-Use-Cases/pay-per-use-supply-chain-

4)  Sollte aber der eine Kontrahent nur – und dann 
meist über eine GUI-Darstellung – einem „Smart 
Contract“, das heißt einen ausführbaren Computer-
Script, des anderen Geschäftspartners zustimmen, 
dann stellt sich nicht nur die Frage, was wirklich – 
und mit gegebenenfalls welchen Fehlern – pro-
grammiert wurde, sondern wie rechtlich Problem-
fälle von Insolvenzen bis zu Betrug in der realen 
Welt dann in einem solchen „einseitigen“ Pro-
gramm Berücksichtigung fänden und was entspre-
chend mit dem allokierten Geld geschähe. Eine Ab-
sicherung gegen ein mögliches Risiko ist gerade für 
den Fall vorgesehen, wenn etwas nicht „programm-
gemäß“ ablaufen sollte.

ner kaufmännischen Vollkostenrechnung 
zu holen und am konkreten Nutzen zu 
bewerten.
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